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Many  have  questioned  mutually  related  conventional  wisdoms  about  globalization—
namely, that it is synonymous with the ‘retreat of the state’ and the demise of economic 
nationalism  (Patnaik  1992,  Wood  1999,  Shulman  2000,  Helleiner  2002,  Pickel  2003, 


















Indian  capitalist  opinion  about  it,  has  changed  over  the  different  stages  of  Indian 
capitalism. Born in the context of a colonial economy, the Indian capitalist class came to 
oppose  the  economic  liberalism  imposed  by  a  foreign  power.  It  actively  contributed 
towards shaping the strategy of autonomous development that was put into practice 
after India’s independence in 1947. This strategy remained broadly in place until the 






initially  emerged  and  why  it  has  gathered  strength  over  time.  These  questions  are 
designed  to  bring  out  important  national  factors  working  with  external  pressures  to 
bring about the swing towards economic liberalism by a quintessentially Third World 
capitalist  state.  A  greater  emphasis  on  the  capitalist  class  than  is  usual  in  most 
commentaries on the political economy of Indian liberalization is due to the premise that 
the capitalist class has always constituted a powerful social force in shaping independent 





from  old‐style  economic  nationalism  because  industrialization  after  independence 
altered  the  business  environment.  Embracing  liberalism  became  both  possible  and 
necessary  for  India’s  capitalists,  and  they  then  went  on  to  gain  tremendously  from 
increased integration with the global economy. This was accompanied by a shift from 
manufacturing  to  services  as  the  main  driver  of  corporate  growth.  Like  the  earlier 
strategy of autonomous development, liberalization too can be seen as a response of the 
Indian  state  to  the  imperatives  of  national  capitalist  development.  Precisely  for  that 
reason state support to such development did not cease but adapted to the new context 3 
paralleling the apparent retreat of the state.  This dual role has been as important to the 
post‐liberalization  success  of  India’s  capitalists  just  as  it  was  for  their  preceding 
development. 
Economic nationalism has thus remained a key influence on economic policy making in 
India,  but  the  forms  in  which  it  is  expressed  have  changed  as  a  result  of  capitalist 
development. In a context such as India’s at independence, many different meanings 
could of course be attached to the expression capitalist development. It could simply mean 
the  quantitative  growth  of  the  capitalist  sector  of  the  economy  and  its  associated 
qualitative changes. However, in an underdeveloped economy with a significant non‐
capitalist segment, it could also signify the greater penetration of capitalist production 
relations  into  other  spheres  of  the  social  economy  or  the  elimination  of  economic 
backwardness  through  capitalist  expansion.  Capitalist  development  in  these  different 
senses need not proceed at the same pace. In India, the extent of such development after 
independence was limited whichever of these one may consider. It was however much 
greater  in  the  growth  sense  than  the  others.  India  remains  a  Third  World  capitalist 
country  but  its  capitalist  class  has  advanced  considerably.  This  changed  rather  than 
eliminated the nature of support the capitalist class needed from the state, which in turn 
has tended to intensify uneven development. 
The  paper  is  divided  into  three  main  sections.  The  first  section  underscores  the 
significance  of  Indian  liberalization  as  a  case  study  for  examining  the  relationship 
between economic nationalism and globalization in the Third World. The second section 
brings  out  the  role  of  import‐substituting  industrialization  in  generating  the  internal 
impetus towards liberalization in Indian capitalism. I emphasize two main outcomes in 




The  third  section  shows  how  and  in  what  manner  Indian  big  business  has  indeed 
benefitted  from  liberalization.  I  show  here  that  unlike  the  industrialization  based 
expansion of the past, services played a more central role in Indian corporate growth. I 
argue  that  the  processes of  liberalization  and  the  ceding  of  space  by  the  state  to  the 
private sector have been designed and carried out in a manner that has made increased 




Economic  nationalism  can  be  said  to  result  from  the  contradictory  combination  of  a 
political  division  of  the  world  into  nations  and  a  capitalist  economic  system  whose 
spontaneous  tendencies  are  toward  global  expansion  rather  than  confined  within 




















from  historical  experience  is  that  the  proclivity  of  states  towards  liberalism  or 
protectionism  is  dependent  on  the  levels  of  relative  development  of  their  national 
capitalisms.  Economic  liberalism  is  more  likely  to  be  favoured  and  propagated  by 
advanced and dominant capitalist classes and states. Younger or weaker ones seeking to 
develop  in  the  shadow  of  more  developed  rivals  would  be  inclined  towards 
protectionism.  This  rough‐and‐ready  generalization  however  does  not  make  for  a 
plausible story of the shifts in so many Third World countries. Strategies of autonomous 
development  had  been  the  initial  response  of  these  countries  to  their  subordinate 
position in capitalism’s global order. However, these were mostly abandoned in favour 
of  economic  liberalism  despite  the  fact  that  economic  openness  has  had  more 
constraining  effects  on  Third  World  states.  Part  of  the  explanation  of  course  lies  in 
precisely the unequal position of Third World capitalisms, which makes them subject to 
















made  her  rather  dramatic  shift  towards  liberalization.  Indian  industry  also  never 



























India  (Ray  1985).  As  the  end  of  British  rule  approached,  Indian  businessmen  also 







Until  1991,  Indian  economic  policy  remained  within  its  original  broad  framework  of 
economic nationalism. The relative autonomy of the Indian economy was maintained 
and  the  public  sector  share  in  the  economy  steadily  increased.  There  was  some 
liberalization of the external sector in the 1980s. This, however, only enlarged a little the 
window  for  sourcing  foreign  technology  that  had  existed  throughout  the  life  of  the 
import‐substituting industrialization strategy. The far more comprehensive liberalization 
of the 1990s did much more to open up India to international trade and capital flows. 
Fiscal  conservatism,  privatization  and  ultimate  abandonment  of  the  attempt  to  direct 
private investment also came as part of the package. The 1991 reforms must therefore be 
considered  the  decisive  turning  point  in  the  history  of  Indian  economic  policy.  With 
these, the trajectory of the Indian economy became subject much more than before to the 
operation of international economic forces.   
The  1991  liberalization  also  revealed  a  remarkable  metamorphosis  in  the  attitude  of 
Indian capitalists compared to what it was at independence. The change in the policy 
paradigm  in  1991  was  somewhat  abrupt,  and  implemented  without  much  warning. 
Indian  big  business  therefore  did  take  some  time  to  adjust  and  sections  of  them  did 
initially raise some concerns about the pace of changes particularly of external sector 








Any  ambiguity  in  the  capitalist attitude  towards liberalization  that  may  have  existed 










1980s.  The  tempo  of  industrial  growth  picked  up  greatly  after  independence 
(Sivasumbramonian  2000).  A  manufacturing  structure  initially  dominated  by  light 
industries was transformed to one where chemical and engineering industries became 
predominant. This diversification of Indiaʹs industrial structure represented the typical 
pattern  associated  with  the  diffusion  of  industrialization  to  the  Third  World  in  the 
second half of the twentieth century, which brought their industrial structures closer to 
that of advanced countries (Table‐1).  
The  extent  of  Indian  industrialization  measured  in  terms  of  diversification  of  her 
industrial structure was greater than in terms of the growth of industrial output or its 





output  in  India  (Table‐2)  was  even  greater.  At  independence,  the  organized  mills 















31 ‐ Food, beverages and tobacco  11.9  17.3  13.3  11.9 
32 ‐ Textiles, wearing apparel, leather and 
footwear 
5.5  12.6  7.1  15.9 
33 ‐ Wood products including furniture  3.1  2.3  2.9  0.4 
34 ‐ Paper, printing and publishing  9.1  4.6  7.9  3.8 
35 ‐ Chemicals, petroleum, rubber and plastic 
products 
17.1  23.1  17.7  21.9 
36 ‐ Non‐metallic mineral products  3.9  5.1  4.1  5.1 
37 ‐ Basic metals  5.3  7.1  5.8  13.8 
38 ‐ Metal products, incl. machinery and 
equipment 
43  26.6  39.8  26.8 
39 ‐ Other manufacturing industries  1.2  1.4  1.4  0.4 




































assets,  Indian  big  business  consolidated  its  position  and  reflected  most  the  shift  in 
industrial spread (Mazumdar 2006). The final demise by the mid 1970s of surviving old 








The  change  in  the  industrial  spread  of  Indian  big  business  as  a  result  of  import‐
substituting industrialization was more than simply that, bringing about its development 
along  many  dimensions.  The  expansion  in  newer  and  more  ‘modern’  industries 
increased  the  level  of  technological  sophistication  that  Indian  big  business  became 
capable of dealing with. Indian firms learnt to find, absorb, adapt, and use technologies 
and technological advances across the industrial spectrum even if they themselves did 
not  develop  them.  The  kind  of  demand  their  production  was  geared  towards  also 
changed.  For  the  cotton  textile  industry  products,  a  populous  but  poor  country  had 
provided some kind of a mass market. The ultimate markets for the products most big 
Indian firms produced on the eve of liberalization were generally narrower but with 


























most  important  weakness  however  was  the  continued  dependence  on  foreign 
technologies.  
Import‐substituting  industrialization  had  also  by  1991  altered  the  context  for  future 
capitalist  development  in  India,  increasing  the  scale  and  frequency  at  which 
technological  advances  needed  to  be  introduced.  The  closing  of  the  gap  with  the 
structure  of  industries  at  the  international  level  had  reduced  the  scope  for  industrial 
expansion through a successive diffusion of industries. Continued expansion had to be 
based  primarily  on  existing  industries  rather  than  on  new  ones,  and  that  too  under 
conditions  of  a  narrow  domestic  market.  Such  an  expansion  had  to  mirror  the 
international  pattern  or  constitute  a  niche  within  it.  Either  way,  the  technological 
requirements  were  different  from  those  of  the  past.  Under  import‐substituting 
industrialization, the critical requirements of technology or know‐how were usually at 
the point of entry into a new industry and limited to the firms making such an entry. 







the  world  economy.  As  subsequent  experience  was  to  prove,  the  strengths  acquired 
through industrial development had enhanced the general ability of Indian big business 
to  confront  international  competition.  That  by  itself  could  not  however  have  been 
sufficient  reason  for  it  to  welcome  such  competition  particularly  because  of  its 
technological weakness. This very weakness however made freer interaction with the 
international economy an imperative for meeting the new technological requirements of 
Indian  capitalist  development.  This  was  a  collective  need  of  the  Indian  industrial 
capitalist  class.  Under  conditions  of  oligopolistic  rivalry  in  markets  reflecting 
international demonstration effects, it would have also been felt as an individual need by 




























That  economic  liberalism  marks  the  demise  of  economic  nationalism  is  based  on  a 











































Note: COE = Compensation of Employees; OS = Operating Surplus; PCS = Private Corporate 
Savings 
Source: CSO, National Accounts Statistics 
 
Corporate  growth  under  liberalization  has  also  had  a  highly  concentrated  character. 
Thus, nearly 55 per cent of the total profits of over 400,000 companies filing income‐tax 

























Mining & Quarrying   3.87  3.97  6.02 
Manufacturing   8.10  4.07  9.11 
Electricity, Gas & Water Supply   7.68  4.50  5.74 
Construction   3.37  6.92  13.68 
Industry  6.58 4.71 9.69
Source: CSO, National Accounts Statistics  
 
It is expansion in services rather than through industrial growth that the enlarging of the 
share  of  the  private  organized  sector  in  the  Indian  economy’s  production  has  been 
possible. Private business firms have found lucrative opportunities in externally as well 
as  domestically  demanded  services,  and  of  late  also  in  construction.  Services  have 










of  the  invested  private  corporate  capital  is  also  still  in  the  manufacturing  sector,  the 
growing services not using comparably significant amounts of capital. In fact the private 
corporate  ascendancy  in  India’s  investment  process  has  actually  found  its  fullest 








1990‐91  1996‐97  2002‐03  2007‐08  1990‐91  1996‐97  2002‐03  2007‐08 
Agriculture  15.49  12.44  7.49  5.14  2.21  2.18  1.39  1.21 
Industry   57.32  55.06  46.05  45.76  8.18  9.66  8.55  10.72 
Industry  excl. 
Construction 
45.13  45.77  36.77  31.53  6.44  8.03  6.83  7.39 
Services  27.19  32.50  46.45  49.10  3.88  5.70  8.62  11.51 
Services  and 
Construction 
39.38  41.79  55.73  63.33  5.62  7.33  10.35  14.84 
Total  100.00  100.00  100.00  100.00  14.26  17.55  18.56  23.44 











contribution to  India’s  aggregate  output  growth.  Instead,  organized  manufacturing’s 
share in GDP growth fell from 13 per cent in the 1980s to under 9 per cent in the period 
after  1991.  This  imbalance  has  undermined  the  sustainability  of  corporate  and 
manufacturing investment growth (Mazumdar 2008b). Like manufacturing growth, these 
investments have also exhibited instability with a similar time‐pattern but of a higher 


























Note: The series with base year 1993-94 does not extend up to 2007-08 while that with the base year 
1999-00 also begins from 1999-00. 
Source: CSO, National Accounts Statistics 
 









combined  operation  of  domestic  income‐distribution  trends  and  the  position  in 
globalization’s  international  division  of  labour  India  is  getting  slotted  into.  India  has 




external  markets  too,  India’s  spectacular  success  has  been  in  services  rather  than  in 
manufactured  exports.  Public  investment,  capable  of  both  generating  demand  for 
industry  as  well  as  contributing  to  the  international  competitiveness  of  domestic 
industry, has become a victim of the fiscal conservatism associated with liberalization. 








de‐industrialization  of  corporate  capital  is  also  however  changing  the  context  for 
economic nationalism in a fundamental long‐term sense. It leads to weakening of the link 
between  capitalist  advance  and  a  national  industrialization  process.  This  in  time  may 
weaken the commitment of the capitalist class to industrialization, which was the central 
concern  of  old  economic  nationalism.  Key  elements  of  that  nationalism  like  trade 
protection have little positives but many negatives for the growth of important services. 
Software, for instance, is mainly reliant on external markets, while communication and 







economic  nationalism.  Yet  Indian  capital  has  been  the  principal  beneficiary  of  rapid 
corporate  growth  in  India  and  much  of  the  Indian  corporate  sector  has  remained  in 
‘national’  hands.  At  the  same  time  Indian  firms  have  taken  important  steps  in  the 
direction  of  greater  internationalization,  mainly  through  acquisitions  abroad  (Nayyar 
2008, Athukorla 2009). 
One implication of capital account liberalization has been that Indian corporate capital 
has  become  deeply  tied  up  with  global  financial  interests  in  a  mutually  beneficial 
relationship.  A  major  part  of  capital  inflows  into  India  after  1991  has  consisted  of 
portfolio capital or private equity. The volatility associated with such flows have created 
problems  of  exchange‐rate  instability  and  narrowing  of  the  policy  space  of  the  state. 






acquisitions  by  Indian  firms.  Large  capital  inflows  have  indirectly  also  financed 




the  presence  in  India  of  such  firms  has  certainly  become  more  pronounced  after 
liberalization.  An increasing number of leading MNCs from diverse sectors now have 
Indian affiliates (Table 6). Liberalization has also enabled and induced multinationals to 
move  towards  increasing  the  level  of  control  in  their  Indian  affiliates  (Basant  2000, 
Nagaraj  2003),  buying  out  their  partners  in  joint‐ventures  or  becoming  the  dominant 



























Source: Author’s Compilation 
 
However, rather than any foreign takeover of the Indian corporate sector it is the lack of 
FDI  into  India  that  has  been  the  chief  concern  of  Indian  big  business  and  the  state. 









2004  2005  2004  2005 
China    698 718  ..   338 606   444 209 
India    34 139 41 237 3 798  4 906 
Czech Republic    98 681   112 535   35 607   39 682 
Ireland   108 393  ..   100 301  .. 
Singapore   79 512   95 922   58 464   67 596 
Slovenia    14 345   14 954   6 674   7 229 















multinational  firms  has  also  happened  to  an  extent  in  manufactured  products.  A 
prominent example is the automobile components sector where leading Indian groups 





12   A  Infosys  study  of  394  leading  global  firms  engaged  in  a  variety  of  different  services  and 
manufacturing  activities  showed  that  as  many  as  309  of  them  (78  per  cent)  were  offshoring 
services to India, with 124 of them setting up captives. (Rajeevan et al 2007) 
13   Even in automobile components trade India has a deficit, and imports have been growing faster 
than  the  exports  and  the  total  turnover  of  the  domestic  industry  (Automotive  Components 















































Source: Based on CMIE, Industry Market Size and Shares 
 
As  mentioned  earlier,  apart  from  manufacturing,  Indian  firms  have  also  played  a 
dominant  role  in  the  expanding  services  sectors  and  those  where  public  sector 



















SBI and Associates  26.5  24.1  24.1  27.9  25.0  23.1 
Nationalised Banks  60.9  51.0  49.5  57.4  47.3  50.5 
Foreign Banks  5.6  5.0  5.2  7.5  7.3  5.9 
Regional Rural Banks  2.4  3.9  3.0  3.0  2.9  2.3 
Other  Scheduled  Commercial 
banks 
4.3  16.0  18.2  4.0  17.5  18.2 
Source: Reserve Bank of India: Banking Statistics March 1991 and March 2002; and Quarterly 
Statistics on Deposits and Credit of Scheduled Commercial Banks March 2009 
 
The success of Indian firms in the liberalization era has not been achieved by eliminating 





Even  in  pharmaceuticals,  however,  Indian  firms  lack  drug  development  capabilities. 
They have therefore basically utilized their established strength in generics due to India’s 
earlier protective patent regime, and licensing of molecules developed by their own R & 
D  efforts  (Chaudhuri  2008,  Jha  2007).  In  the  other  highly  internationalized  sector, 
software, innovative activity in India has been mainly by foreign R & D units (Mani 2009) 
and  Indian  firms  have  found  their  niche  in  a  relatively  subordinate  position  to  the 
internationally dominant firms (D’Costa 2004). 
In other sectors Indian firms have circumvented their limited technology development 
capability  in  a  variety  of  other  ways  like  sourcing  technology  from  specialized 
technology suppliers, outsourcing to foreign firms, and wherever possible through the 
older  traditional  routes  of  technological  collaboration  and  joint  ventures  with 
multinational  firms.  The  pattern  of  growth  has  also  helped  because  in  a  number  of 
services and construction activities, the role of self‐development of technology in any 
case  tends  to  be  limited.  Increased  technological  sophistication  in  these  has  been 
facilitated by technical equipment suppliers and software service providers. Even the 
foreign acquisitions by Indian firms, enabled mainly by their financial strength, have 




















> 10%  4  6  11.87  0.42  8.79 
5‐10%  7  21  6.87  1.33  16.17 
3‐5%  5  12  4.56  0.53  4.25 
2‐3%  3  8  2.33  1.06  4.39 
1‐2%  25  154  1.67  10.48  30.97 
0.5‐1%  31  155  0.73  4.76  6.16 
0‐0.5%  146  639  0.15  44.1  11.59 
0%  211  441  0  9.64  0 
All Groups  432  1436  0.64  72.31  82.32 
Other 
Companies  
   2854  0.36  27.69  17.68 
TOTAL     4290  0.56  100  100 










one‐shot adoption  of free  trade  protection  levels  were  brought down  in stages.  Even 
today, despite significant tariff reductions the Indian market is still amongst the most 
protected  in  the  world.  India  has  also  repeatedly  taken  recourse  to  anti‐dumping 
measures to protect a range of domestic industries, and in fact leads the world in this 
regard14.  While  India  has  signed  free‐trade‐agreements  with  many  countries,  it  has 
remained reluctant to have such an agreement with China, a major source of imports into 
India15.  Capital  controls  in  general,  and  specifically  the  policy  towards  foreign 








component  exports  from  India  which  has  continued  even  after  the  obligations  were 
phased out (Kumar 2008).    





of  shares  in  companies,  they  were  still  subject  to  restrictions  on  inter‐corporate 






The  retreat  from  state  monopoly  in many  key  sectors  has also  been  undertaken  in a 





















have  been  licensed  than  domestic  private  banks,  regulations  governing  expansion  of 
operations have favoured the latter.  
The gradual and in some respects restricted nature of Indian liberalization has checked 










the  state’s  role  has  been  important  (D’Costa  2009).  The  state  has  sponsored  the 
development of software technology parks from 1991 and provided other infrastructural 
support  to  the  sector.  The  software  sector  has  been  the  greatest  beneficiary  of  fiscal 
incentives  like  an  extended  tax  holiday.  The  state  has  also  politically  supported  the 





Continued  public  sector  presence  in  many  spheres  indicates  that  the  forms  of  state 
support to private capital characteristic of old economic nationalism have not entirely 
disappeared in India. Such support has also assumed new forms beneficial to private 
capital.  For  instance,  public‐private  partnerships  in  infrastructure  development  have 
institutionalized state engagement with private capital in what was originally primarily 









private  sector  to  play  that  role.  Policy  has  therefore  had  to  be  oriented  towards 
encouraging private investment. In a liberal regime, this often has meant ʹconcessionsʹ 
and ʹincentivesʹ.  In a federal set‐up like India’s, the leverage of private capital over the 










set  themselves  up  as  the  principal  instruments  of  national  economic  achievement, 
champions of ‘national interest’ and the symbols of national pride and success16. The 
tendency to view national success as something that coincides with business success has 
























This  paper  has  argued  that  the  shift  in  the  outlook  of  Indian  big  business  towards 
favouring  India’s  increased  integration  into  the  global  economy  reflected  the 
development and evolution of Indian capitalism under the older strategy of relatively 
autonomous development.  This evolution had a dual character, the gaining of certain 
strengths  even  as  weaknesses  and  dependence  particularly  on  the  technology  front 
remained,  which  ensured  that  Indian  capitalism  had  not  graduated  out  of  its  Third 
World status. Yet Indian capitalists own interests in such circumstances, rather than the 
abandonment  by  the  state  of  Indian  capital,  was  an  important  factor  underlying  the 
durable shift in Indian economic policy from old style economic nationalism. In fact, the 




outcomes  of  India’s  increased  integration  into  the  global  economy.  It  has  grown 
significantly,  more  rapidly  than  in  the  past,  stepped  on  to  the  global  stage,  and  can 
leverage the state more than before. In the process since 1991 Indian big business has also 
changed – it is less industrial, and more integrated into global production and financial 
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